УПРАВЛЕНИЕ СТОИМОСТЬЮ КОРПОРАЦИИ by Мальцевич, В.М.
117 
 
В составе собственного капитала могут быть выделены две основные составляющие: инвести-
рованный и накопленный капитал. Инвестированный капитал – это капитал, вложенный соб-
ственниками. Включает в себя номинальную стоимость простых и привилегированных акций, а 
также дополнительно оплаченный капитал. Инвестиционный капитал представлен в балансе в 
виде уставного капитала и в виде эмиссионного дохода в составе добавочного капитала. Накоп-
ленный капитал – это капитал, созданный сверх того, что было первоначально авансировано соб-
ственниками. Он находит свое отражение в виде статей, формируемых за счет чистой прибыли 
(резервный капитал, нераспределенная прибыль) [1]. 
Капитал заемный – средства, полученные в виде кредитов, а также выпуска и продажи ценных 
бумаг (кроме акций). Заемный капитал приобретает форму финансовых обязательств организа-
ции. Наряду с собственным капиталом формирует пассив баланса. 
Собственный и заемный капитал организации, инвестированный в краткосрочные и долго-
срочные активы, функционирует в различных формах. 
Собственный капитал функционирует в форме: уставного капитала (уставного фонда); доба-
вочного капитала (+ к уставному фонду); резервного капитала (резервного фонда); целевых фи-
нансовых фондов; нераспределенной прибыли. 
Стриктура капитала (англ, capital structure) – характеристика пассива баланса организации; от-
носительное или процентное соотношение краткосрочных обязательств, долгосрочных обя-
зательств и собственного капитала. 
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Одной из основных тенденций развития современной мировой экономики является постоянно 
возрастающая роль корпораций, сопровождающаяся стремительным развитием рынка капитала и 
ростом уровня глобализации мирохозяйственных связей. Данное обстоятельство послужило одной 
из причин изменения устоявшихся традиционных взглядов на стратегическую цель функциониро-
вания бизнеса. Если еще во второй половине прошлого века главная цель коммерческой деятель-
ности компании позиционировалась как максимизация прибыли, то в последние десятилетия век-
тор целевых установок сместился в сторону роста рыночной капитализации корпорации. 
Данная трансформация объясняется, прежде всего, тем, что в современных корпорациях фи-
нансовое состояние собственников формируется из двух составляющих: текущих доходов (диви-
дендов) и доходов от капитализации стоимости корпоративной структуры (рост рыночной стои-
мости акций). Очевидным является тот факт, что второй источник вносит более существенный 
вклад в прирост совокупного состояния инвесторов. Бурное развитие корпоративного сектора 
привело к тому, что крупнейшие транснациональные корпорации по уровню капитализации стали 
значительно превосходить валовой внутренний продукт национальных экономик многих стран 









Рисунок – Капитализированная стоимость 10 крупнейших компаний мира по состоянию на март 
2014 г. [1]. 
 
Изменившиеся экономические условия диктуют необходимость использования новых методов 
в управлении компанией, воздействие которых будет направлено, прежде всего, на рост рыночной 
капитализации. Опыт стран с развитой рыночной экономикой показывает, что именно концепция 
управления стоимостью (Value Based Management) является такой технологией, которая успешно 
применяется для воздействия на показатель рыночной капитализации. Следствием применения 
данной технологии можно объяснить факт увеличения рыночной капитализации корпораций 
Apple с марта по ноябрь 2014 года с 478,8  до 710 млрд. долл. 
Рассматривая управление стоимостью компании, как процесс, следует отметить, что он пред-
ставляет собой разработку и принятие системы стратегических управленческих решений, ориен-
тированных на максимизацию рыночной стоимости компании. Основным положением концепции 
управления стоимостью является утверждение о том, что управление компанией должно быть 
направлено на сохранение настоящей и создание ее будущей стоимости. Таким образом, целевым 
управленческим показателем становится не прибыль и не рентабельность, а прирост капитализи-
рованной стоимости компании. 
Изучение опыта функционирования крупнейших мировых корпораций свидетельствует о том, 
что при реализации концепции управления стоимостью выделяют пять основополагающих эле-
ментов системы стоимостного управления.  
Первый элемент представлен процессом стратегического планирования стоимости. Основной 
акцент уделяется выбору качественных параметров, характеризующих привлекательные особен-
ности стратегии корпорации и ее конкурентные преимущества, а также обоснованию перспектив-
ных направлений развития компании. При этом эффективность стратегического планирования 
определяется исключительно возможностью долгосрочного прироста капитализированной стои-
мости корпорации. 
Второй элемент включает в себя систему оперативного планирования создания стоимости. 
Данная система предполагает разработку и внедрение совокупности специальных показателей, 
позиционирующиеся как  индикаторы создания стоимости, которые в дальнейшем должны ис-
пользоваться для оперативного мониторинга результатов реализации рыночной стратегии корпо-
рации.  Эта система показателей с одной стороны опирается на базовые принципы, с другой – до-
полняется индивидуальными параметрами, характерными как для отрасли в целом, так и для от-
дельной компании. 
Третий элемент – это мониторинг факторов определяющих стоимость корпорации и управле-
ние ими. Результатом является разработка системы определения главных факторов создания и 
разрушения стоимости корпорации, включая механизм усиления воздействие на факторы создания 
стоимости и механизм минимизации влияния негативных факторов, разрушающих стоимость. 
Четвертый элемент представлен системой мотивации и вознаграждения, призванной обеспе-
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имости корпорации. Мировой опыт показывает, что это может достигаться как посредством пря-
мой привязки переменной части заработной платы к показателям, отражающим рост стоимости 
компании, так и использование принципа накопления бонусов, опционных программ и программ 
долевого участия и их выплаты при условии выполнения целевых параметров по росту стоимости 
компании. 
Пятый элемент концепции управления стоимостью – это коммуникации со всеми контрагента-
ми, прежде всего, инвесторами. Взаимодействие с заинтересованными сторонами должно быть 
построено на условиях максимального уровня транспарентности корпорации, предполагающего 
создание стратегической публичной отчетности и активное взаимодействие с инвестиционными 
аналитиками институтами. При этом следует обратить внимание на то, что, в отличие от классиче-
ского коммуникационного взаимодействия между контрагентами,  специальные программы ком-
муникаций с инвесторами строятся на актуальной информации о ведущих факторах формирования 
капитализированной стоимости корпорации и о комплексе мер, направленных на ее рост, а также 
выявление и нейтрализацию вероятных негативных факторов. 
Реализация стоимостно–ориентированного управления, наряду с параллельным становлением 
рынка ценных бумаг, является весьма актуальной для экономики Республики Беларусь, так как 
капитализированная стоимость крупнейших отечественных корпораций существенно уступает 
ведущим корпорациям мира. По данным Департамента по ценным бумагам Министерства финан-
сов Республики Беларусь стоимость 10 крупнейших компаний страны составила в 2014 году, ис-
ходя из номинальной стоимости акций, 5,782 млрд. долл. США [2]. Внедрение концепции управ-
ления стоимостью позволит обеспечить повышение эффективности деятельности корпораций, 
усиление их конкурентных позиций на рынке, в том числе и на рынке капитала за счет повышения 
инвестиционной привлекательности. В стратегическом плане концепция максимизации рыночной 
стоимости компании отражает одну из важнейших основополагающих идей современной теории 
фирмы, суть которой заключается в том, что основной целью функционирования предприятия яв-
ляется максимизация благосостояния его владельцев.   
Таким образом, выполненные исследования свидетельствуют о том, что концепция управления 
стоимостью предусматривает наиболее приемлемым показателем, адекватно оценивающим дея-
тельность корпорации, поток генерируемых компанией денежных средств. При этом новые инве-
стиционные  вложения должны реализовываться только при условии, что они создают новую сто-
имость и их рентабельность должна быть выше затрат на привлечение капитала. Оптимизация ин-
вестиционного портфеля корпорации должна быть сфокусирована на обеспечении максимального 
роста ее стоимости.  
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В современных экономических условиях электроэнергетика обеспечивает развитие предприя-
тий национальной экономики, поэтому особое внимание уделяется ее реформированию с целью 
создания адаптивной модели управления. Белорусская энергосистема также требует реформиро-
вания в результате, которого должен быть создан реально работающий оптовый рынок энергии. 
Анализ мирового опыта реформирования энергетики позволил выработать определенную страте-
гию реформирования энергопредприятий и в целом энергосистемы. 
Программа реформирования энергетики направлена на стабилизацию электроснабжения, лик-
видацию энергодефицита, обеспечение растущего перспективного потребительского спроса на 
электроэнергию, повышение конкурентоспособности, снижение эксплуатационных затрат. 
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